



























































(a) U=U[g, 1-0] 
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われわれ若い世代の経営学者のものである。 (December. 1965) 
附註
(1）幡川コメントは経営者が「社会的名声を得るために」 （謄Jlコメント）内部留保に
よる資本増殖を行なうという，主張をあげているがこれは第ーになぜ経曽者は「社会
的名声」を欲するのか第二になぜ資本増殖は内部留保を通してなされるのか第三に販
売高の増加と区別された単なる資本増殖がなぜ「社会的名声」を高めるのかという諸
問題が解決されないならば私の命題と同列の精密さを持つことはできない。私の議論
は上述の第一および第二点を説明し第三点、を否定することによって成立している。
~2）一般に人間の行動が単一の目標を達成するためのものであることはまれである。そ
れゆえ経営者が私のモデルにおけるように2つの目標を追求しでも何ら不思議ではな
い．私の意見によれば所有と経営が未分離の企業における経営者が利潤目標だけをも
っという仮定こそ奇異である（原論文 p. 169）。
ちなみに捲JIIコメントは「整合」という言葉を誤用している。「整合」とは企業内
部の集団すなわち従業員に関係するものであり，それゆえ「経営者効用極大化は……
整合という職能を遂行せねばならぬ結果」 （謄jIコメント）ではない。これについて
一 10-
-300-
は原論文註（8）をみよ。
(3) 幡川コメントは外部資本がすべて負債であるとき，内部資本利益率は自己資本利益
率に等しいと，ことさら論じているがこのことは内容的に無意味である。なぜなら所
有と経営の分離を前提するかぎり外部資本グルーフ。としての株主の存在を認めざるを
えないからである。
(4) しかし内部資本利益率が成長率に等しいことから後者が大であるほど前者も大にな
るということは無意味である。なぜなら成長率が十分に大となれば内部資本は負にな
るからである。
(5) A図の曲線MNで示されるように原論文のケース’（i）および（ii）においては必
ず効用極大点M ＊が存在する。しかし原論文のケ｛ス（i〕 においては効用函数の形
状いかんによっては極大点は存在しないかもしれない。このような場合には企業は製
造企業から金融企業へ転換するであろう。
(6) Baumol-Marrisモデノレと私のモデルとの差異は彼等が本質的には成長率と利潤率と
の函数として経営者効用を定義するのに対し私の場合では利潤率ではなく内部資本比
率が用いられていることにある。容易に証明できるように内部資本比率の極大点が存
在するならばそれは利潤率を極大にする成長率よりも小なる成長率において達成され
る。それゆえ経営者の効用が十分な程度に内部資本出率偏向的ならば効用極大点にお
ける成長率は利潤率極大点におけるものより小になるわけである。
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